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FREQUENCY  OF  TABLES 
The  Graphs  and  Notes  of  Group  A  appear  in  every 
issue and deal with: 
A 1  Industrial production 
A 2  Unemployment 
A 3  Consumer prices 
A 4  Balance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear  quarterly  as 
follows: 
January, April, July, October 
B 1 Exports 
B 2 T  rode  between member  countries 
B 3 Bank  rate and call money  rates 
B 4 Short-term  lending  to  business  and  private 
cus tamers 
B 5 Gold  and  foreign  exchange reserves 
February, May,  August, November 
C 1 Imports 
C 2 Terms of trade 
C 3 Wholesale prices 
C 4 Retail  sales 
C 5 Wages 
March, June, September, December 
D 1 Output in  the metal  products industries 
D 2 Dwellings authorized 
D 3 Tax revenue 
D 4 Share prices 
D 5 Long-term  interest rates 
The  last  page  contains  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises in  the Community. 
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SOURCES 
Office  statistique  des  Communautes  europeennes, 
services  nationaux  de  statistiques,  ministeres  et 
instituts  d'etudes  economiques. 
PERIODICI TE 
Les graphiques et commentaires du  groupe A, a savoir 
A 1  Production industrielle 
A 2  Nombre  de chomeurs 
A 3  Prix a Ia  consommation 
A 4  Balance commercia le 
sont  publies  mensuellement.  Ceux  des  groupes  B,  C 
et D sont  trimestriels  et figurent  respectivement dans 
les  numeros  suivants: 
Janvier, Avril, Juillet, Octobre 
B 1 Exportations 
B 2 Echanges  intracommunautaires 
B 3 Taux d'escompte et de !'argent au  jour le  jour 
B 4 Credits  a  court  terme  aux  entreprises  et  aux 
particuliers 
B 5 Reserves d'or et de  devises 
Fevrier, Mai,  Aout, Novembre 
C 1 Importations 
C 2 T  ermes de  I' echange 
C 3 P.rix  de gros 
C 4 Ventes au  detai I 
C 5 Salaires 
Mars, Juin, Septembre, Decembre 
D 1 Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D 2 Au tori sat  ion  de  constru ire 
D 3 Recettes fiscales 
D 4 Cours des actions 
D 5 T  aux d' interet a long  terme 
Sur  Ia derni ere page sont con signes des resultats 
, de  I' enquete  men suelle  de  conjoncture effectuee 
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NOTES:  Indices  of  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities  {excluding  construction,  'ood,  beverages  and 
tobacco).  - The trend curves  in  the  right-hand  chart represent 
estimates which have  been established on the  basis of  indices 
prepared  by  the SOEC and adjusted  for  seasonal  and  fortuitous 
variations. 
Industrial  production  in  the  Community  has  continued 
to  expand  fairly  rapidly in  the  past few months.  Com-
pared  with  the  exceptionally  fast  pace  of expansion of 
the  spring,  however,  the tempo  of growth  has  slowed 
down  appreciably, mainly because production has reached 
the  limits  of possible increases  in capacity utilization. 
The  rise in productivity has also slackened appreciably, 
and  the acute shortage of manpower renders it increas-
ingly  difficult  for  enterprises  to  recruit  additional 
labour.  In  some member  countries,  production  is  in 
addition being hampered by  widespread  industrial dis-
putes.  Any  increase in production is therefore increas-
ingly  dependent  on  successful  rationalization.  Given 
the  tendency  for the expansion of production to slacken, 
the gap between supply and demand has widened further 
in almost all member countries. 
Trend  Tendances 
R EMARQUES:  Indices  de  !'Office  statistique  des  Commu-
nautes europeennes{non compris Ia  construction,l'alimentation, 
boissons  et tabacs).  - les courbes  de  tendance  representent 
des  estimations  qui  ont  ete  etablies  sur  Ia  base  des  indices 
de  I'O.S.C.E.,  corriges  des  variations  saisonnieres  et 
accidentell es, 
L 'expansion  de  la  production industrielle de  la  Com-
munaut~ est  demeur~e appr~ciable durant  les derniers 
mois.  Elle  a  pourtant  marqu~. par rapport  ~ la crois-
sance  exceptionnellement  rapide observ~e au printemps 
dernier,  un  ralentissement  sensible,  essentiellement 
imputable  au  fait  qu 'elle  est  d~sormais  limit~e  par 
1  ·~puisement des  capacit~s de  production.  Les progr~s 
de productivite se  sont  nettement  r~duits, et la p~nurie 
aigue  de  main-d 'reuvre  rend de  plus  en  plus  difficile 
1  'embauche  d 'effectifs  suppl~mentaires par les entre-
prises. Dans certains pays de la Communaut~.  les  gr~ves 
constituent  une  entrave de  plus  au developpement de la 
production.  Celui-ci  est done,  dans  une  mesure crois-
sance,  conditionn~ par la  r~ussite des efforts de ratio-
nalisation.  Ces  tendances au  ralentissement de 1  'expan-
sion de  la  production ont encore aggrav~. dans presque 
tous  les  pays  membres,  les  tensions entre 1  'offre et la 
demande. Al 
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N OTES :  End  of  month  figu res  (thousa nds).  The  trends  are 
based  on  series  ad ju st ed  by  the  Statist ica l  Office  of  the 
Europea n  Communities  for  seas ona l  and  fortuitous  variations . 
- France :  numbe r  of  persons  seeking  employ me nt .  - Italy : 
number  registered  as  unemployed ;  (the  curve  representing  the 
resu lts  of  the  !STAT  sample  survey  ha s  been  withdraw n  for 
revision). - Luxembourg:  neg ligible .  - Belgium :  completely 
unemployed  pe rsons, rece iving unemployment benefit . 
At  the  beginning  of the  autumn,  labour markets  were 
still  under  heavy  strain  in  most  member  countries, 
particularly in Germany and the Netherlands, where the 
demand for labour largely exceeds the supply of persons 
seeking  employment.  Unless  specific  measures  are 
taken in these  two  countries,  it is  unlikely  that unem-
ployment  will  register any  further  significant fall,  as 
the  proportion of older  workers or no longer fully em-
ployable  persons is already  very  high.  In  France, too, 
the  demand  for labour,  particularly skilled labour,  is 
appreciable;  here,  the  tendency  for the  number of un-
employed  to  remain unchanged  appears  to  be  mainly 
accounted  for  by  the high number of school leavers that 
have  entered  the market this  year,  and  by  lack of the 
right skills.  In  Belgium  and  Italy,  unemployment con-
tinued to fall appreciably; Italy in particular  has suffered 
a  distinct  aggravation  of the  bottlenecks  on  the  labour 
rp.arket  in  the heavily industrialized reg~ons and in cer-
tain trades such as building. 
REM A  R QUE S :  Situation  en  fin  de  mois,  en  milliers.  Les 
courbes  ont  ete  etabl ies  a partir  des  series  corrigees  des 
variations  so isonni eres  et  accidentelles  par  !'Office  stotis-
que  des  Communoutes  europeennes.  - France :  demondes 
d'emploi  non  satisfoites.  - ltalie :  personnes  inscrites  aux 
bureaux  de  placement ;  (Ia  courbe  relative  aux  resultots  de 
l'enquete  !STAT  est  temporairement  supprimee,  Ia  methode 
d'ajustement  preliminaire  de  Ia  serie  de  base  etant  en  cours 
de  revision).  - Luxembourg :  donnee  tres  foible.  - Belgique : 
chomeurs  complets  indemnises. 
Les fortes tensions observ~es sur le march~ de l'emploi 
de la plupart des pays membres ont persist~  A l'automne. 
C'est surtout le cas  en Allemagne et aux Pays-Bas, oil 
la  demande  de  main-d 'reuvre  est  tr~s  sup~rieure  A 
l'offre.  Une  nouvelle et sensible r~gression du  chomage 
parait exclue dans  ces deux pays,  ~tant donn~ une pro-
portion  d~jA  ~lev~e  de travailleurs  relativement  ag~s 
ou  dont  !'aptitude  au  travail  est  rMuite.  En  France 
~galement, les besoins de main-d 'reuvre sont irnportants, 
en  particulier  pour ce  qui  concerne  les  travailleurs 
qualifi~s ;  il semble que  la  tendance  A la  stabilisation 
du  chomage  soit  essentiellement imputable  au  nombre 
relativement  ~lev~ de  jeunes qui,  cette  ann~e. ont ter-
rnin~ leur  scolarit~.  ainsi qu 'A  l'insuffisance de quali-
fications  professionnelles.  La  r~gression du  chdmage 
est  rest~e sensible en  Belgique  et  en  Italie;  dans  ce 
dernier pays, on observe une nette aggravation des gou-
lots  d ·~tranglement qui  affectent  le march~ de l'emploi 
dans les r~gions fortement industrialis~es et, de mani~re 
plus g~n~rale, pour certains m~tiers  d~termin~s.  notam-
rnent dans le secteur de la construction. '  CONSUMER  PRICES  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
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N 0  T E S :  Indices of prices  in  national  currency;  Source  :  Sta-
tistical  Office  of  the  European  Communities_  New  index  for 
Luxembourg  as  from  1966;  Italy  and  Belgium  as  from  1967. 
Consumer  prices  in  the  Community  have  maintained 
their upward tendency in the past few months.  In  almost 
all  member countries  the  trend of demand is still very 
expansionary  and has, if anything,  reinforced the imbal-
ances  on  the  markets  for  goods  and  services.  The 
effects  on  the  price level are all the stronger as enter-
prises  face  the mounting pressure of costs, for produc-
tivity gains are shrinking more and more and the upward 
movement of wages continues to be very lively in almost 
all member countries - in some of them, indeed, partic-
ularly  Germany  and  Italy,  it has  even  grown decidedly 
steeper in  the  autumn.  Added  to  this  there is in some 
member  countries  the  influence  of the  changes  in  the 
exchange  parities.  The current upward thrust of prices 
is  alarming,  especially because prices in most member 
countries  were already rising very distinctly in the past 
t• .velve  months.  From  August  1968  to  August 1969,  the 
price indices representative of the consumer price level 
rose  6.9 % in the  Netherlands,  6.3% in  France,  4% in 
Belgium,  3.4% in  Italy,  2.7% in  Germany,  and 2.4% in 
Luxembourg. 
R E MARQUES :  Ind ices  des  prix a Ia  consommation  en  mon-
naies  nationales;  source  :  Office statistique des Communautes 
europeennes.  Nouveaux  indices  pour  :  le  Luxembourg  depuis 
1966,  l'ltalie et  Ia  Belgique depuis 1967. 
Durant  les  derni~res semaines, la tendance c1  la hausse 
des  prix  c1  la  consommation  s 'est  poursuivie  dans  la 
Communaut~. L  ·~volution de  la  demande,  rest~e nette-
ment  orient~e  c1  1  'expansion dans presque tous les pays 
membres,  a  plutot  accentu~ 1es  d~s~quilibres sur les 
march~s des  biens  et services.  Les  incidences  sur le 
niveau des  prix  sont  d 'autant plus fortes que les entre-
prises  ont  c1  faire  face  c1  une  pression croissante des 
coOts,  du fait que les gains de productivit~ s 'amenuisent 
de plus  en  plus,  tandis que la  hausse des  salaires de-
meure  tr~s vive  dans  la  plupart des  pays  membres et 
qu 'elle s 'est meme nettement accHeree A 1  'automne dans 
certains  d 'entre eux,  notamment  en  Allemagne  et  en 
ltalie.  A ces facteurs s 'ajoute, dans certains pays, 1  'in-
fluence des modifications de parit~s de change. Les ten-
dances  actuelles a la hausse des prix sont particuli~re­
ment  pr~occupantes eu egard aux tr~s fortes augmenta-
tions d~jcl enregistr~es au cours des douze derniers mois 
dans  la  plupart des  pays de la Communaute. Entre aout 
1968  et aout  1969,  l'indice des  prix c1  la consommation 
s'est  ~leve  de  6,9%  aux  Pays-Bas,  6,3% en  France, 
4 % en  Belgique,  3,4% en  ltalie,  2, 7 % en  Allemagne et 
2,4% au Luxembourg. 
A3 A4 
BALANCE  OF  TRADE 
(in million units of account 1)) 
NOTES :  Community :  trade  with  non-member  countries . 
Member countries:  including  intra-Community trade.  Calculated 
on  the  bas is  of  the  import  and  export  figures  adjusted  for 
seasonal  variations  by  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities;  Three-month  moving  overages .  Exports  fob, 
imports  cif; excluding  gold  for  monetary  .purposes.  Curves  for 
recent  months  may  be  portly  based  on  estimates .  Belgium and 
Luxembourg : common curve . 
1 )  1  unit of account  =  0.888671  gm  of fine  gold  =  US  $1  at the 
official rote  of exchange . 
For several  weeks  past,  developments  in the  Commu-
nity's  balance  of trade with non-member countries have 
been dominated by alterations to exchange rates.  It will, 
of  course,  be  several months  before the  effects  these 
alterations are intended to produce can become apparent 
in the  surpluses or  deficits  on  current  account.  The 
change  in import and export prices entailed by a change 
in  exchange  rates  may  tend  initially to produce the re-
verse  of  the  effect  intended,  i.e.  it may, because of its 
mechanical  effects,  temporarily  reinforce  the tendency 
for the balance-of-trade deficit in France or the surplus 
in Germany to  rise, until such time as supply and demand 
in  terms  of volume have sufficiently adjusted to the new 
situation.  The 4%  tax on exports and similar rebate on 
imports, which had already been suspended when the OM 
was  allowed  to  float,  were both abolished when  the new 
parity was fixed. 
BALANCE  COMMERCIALE 
(en millions d'unites de compte 1)) 
R E MARQUES:  Communoute:  par  rapport  oux  pays  non 
membres.  - Pays  membres :  commerce  introcommunouto ire 
inclus .  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois  du  solde  resultant 
des  donnees  desoisonnol isees  d 'importation  et  d 'exportation' 
de  !'Office  stotistique  des  Communoutes  europeennes .  -
Exportation  f.o.b.,  importation  c .i.f.;  or  moneta ire  exclu.  -
Belgique  et  Luxembour!=J :  courbe  commune .  - Les  donnees 
relatives  oux  derniers  mois  peuver.t  etre  bosees  sur  des 
estimations . 
1
)  1  unite de compte  =  0,888671  gramme d'or fin =  1 dollar U .S. 
au  toux de  change officiel. 
L ·~volution  de  la  balance commerciale de  la  Commu-
naut~  A 1  ·~gard des  pays  non  membres  a  subi, durant 
les  derni~res  semaines,  l 'incidence  de  modifications 
des  parit~s de  change.  Les  effets qu 'on  attend de cel-
les-ci sur les  soldes de  la balance des paiements cou-
rants ne se feront ~videmment sentir qu 'apr~s plusieurs 
mois.  Les changements de prix qui en r~sultent, a  I 'im-
ponation  comme  A  1  'exponation,  ont  plutot,  dans  une 
premi~re phase,  un  effet  contraire  - en ce sens qu 'ils 
entrafnent  temporairement,  par leur action m~canique, 
une  tendance  A l 'aggravation du  d~ficit  de  la  balance 
commerciale  fran~aise et une  augmentation de 1  'exc~­
dent  allemand -, jusqu 'au  moment  otl  le volume  de la 
demande  et celui  de 1  'offre  se  sont  adapt~s dans  une 
mesure  suffisante aux  donn~es nouvelles  des  relations 
commerciales.  A  la  suite de la r~centc modification de 
la  parit~ du mark, la taxe de 4 ·%  appliqu~e aux expo na-
tions allemandes, de meme que la subvention  ~quivalente 
dont  Mn~ficiaient les imponations, ont ~t~ supprim~es  ; 
!'application de ces mesures avait d 'ailleurs ~t~ suspen-
due d~s l 'instauration du taux de change flexible. 220 
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NOTES :  Seasonally  adjusted  indices  of  values  in  u.a.  pro-
vided  by  the  Statistical  Office  of  the  European  Communities . 
- Three-month  mov ing  avera ges.  Curves  for  recent  months 
may  be  partly  based  on  estimates.  - Belgium and  L uxembourg: 
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The Community's exports to non-member countries have 
continued  to  advance  at  a  lively pace in recent months, 
mainly  thanks to the persistent strength of demand from 
the  industrialized and  the developing  countries.  In the 
period  june-August they  rose at  a  rate  equivalent  to 
some  16%  per year; between the individual countries of 
destination,  however,  the differences  of trend have be-
come more marked.  Previously very expansionary, the 
Community's  exports  to  the United States, for instance, 
have  of  late declined distinctly as a result of the slack-
ening of economic expansion in that country.  As against 
this,  exports  to the continental EFT  A countries, partic-
ularly Sweden,  Switzerland and Austria, have risen very 
sharply,  owing  to  the  boom  in these countries.  There 
have  also  been further rises in exports to other impor-
tant  purchasing  countries  such  as  Spain,  japan  and 
Canada;  deliveries to the state-trading countries, on the 
other hand,  have  remained  at  the  high  level  already 
reached. 
REMARQUES :  Indices  de  valeur · en  u.c.,  corriges  des 
variations  saisonnieres,  etablis  par  !'Office  statistique  des 
Communautes  europeennes.  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois. 
Les  donnees  relatives  au  dernier  mois  peuvent  etre  ba sees 
sur  des  estimations.  - Belgique  et  Luxembourg  :  courbe 
commune. 
Une  vive  expansion a  encore  caract~ris~.  durant  les 
derniers  mois,  les  ventes  de  la  Communaut~ aux pays 
non  membres;  elle a  tenu  essentiellement A la persis-
tance d 'une  forte demande  en provenance des  pays in-
dustrialis~s et des  pays  en voie de  d~veloppement. Le 
taux de  croissance annuelle s 'est chiffr~ A 16% environ 
pour  la  ~riode juin-aout.  On  a  toutefois  observ~ une 
diff~renciation de  plus en plus sensible suivant les pays 
de destination. C 'est ainsi que les livraisons de la Com-
munaut~ aux  Etats-Unis,  dont  !'expansion  ~tait  pr~c~­
demment  tr~s  rapide,  ont  accus~ une  nette  r~gression 
due  au  ralentissement de la conjoncture am~ricaine. En 
revanche,  les  exportations vers les  pays  continentaux 
de  1  'A.E.L.E.,  en particulier vers la Su~de, la Suisse et 
1'  Autriche,  ont  consid~rablement augment~. so  us l'effet 
de  la haute  conjoncture que  connaissent ces pays. Les 
ventes A d 'autres pays qui constituent d 'importants clients 
de  la  Communaut~. tels que  l'Espagne,  le  Japon et le 
Canada,  ont  ~galement continu~ de  s 'accroftre;  quant 
aux  livraisons  aux pays  oil  le commerce est  pratiqu~ 
par l'Etat,  elles se sont maintenues  A un ni,veau  ~lev~. 
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TRADE  ECHANGES 
BETWEEN  MEMBER  COUNTRIES  INTRACOMMUNAUTAIRES 
Basis: import value in  u.a.  sur Ia base des  importations en u.c. 
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Intra-Community trade has maintained its lively growth 
in the past few  months.  Alterations  to  exchange rates 
in  the  Community  exerted an appreciable  influence  on 
trade patterns  in August,  September and October.  Even 
before the  French franc  was  devalued,  trade  in farm 
products between Germany and France had expanded very 
substantially,  the  discounts  obtainable  on  the  foreign 
exchange markets  having  induced  German importers to 
buy more cereals from France.  In  view of the problems 
raised by  storage,  the Commission authorized the Ger-
man Government to suspend temporarily the buying in of 
EEC cereals not grown in Germany.  Mter  the devaluation 
of the French franc, foreign trade showed - in terms of 
dollars  - a  fall  due  to  adjustment  of  the dollar rate. 
In  Germany,  the prospect of a  change  in  the parity of 
the  German  mark  apparently  evoked  some  degree of 
reticence  among  importers,  and  this  lasted  until  the 
autumn.  The rise in imports after revaluation may well 
prove to have been all the sharper. 
REMARQUES: Moyenne mobile,  sur trois  mois,  des  indices 
desaisonnalises  par  !'Office  statistique  des  Communautes 
europeennes.  - Les  donnees  relatives  au  dernier  mois 
peuvent  etre  basees  sur  des  estimations.  - Courbe  commune 
pour  Ia  Belgique et le  Grand-Duche de  Luxembourg. 
La  vive  expansion  des  ~changes intracommunautaires 
s 'est poursuivie durant les derniers mois. Les modifi-
cations de  parit~s de  change  intervenues dans la Com-
munaut~ ont eu, en aout, septembre et octobre, une inci-
dence sensible sur les courants commerciaux. D~s  avant 
la  d~valuation du  franc  fran~ais ,  les  ~changes franco-
allemands  de  produits  agricoles avaient connu un  d~ve­
loppement  consid~rable,  du  fait  que  les  importateurs 
allemands  de  c~r~ales, en raison des deports appliqu~s 
sur le  march~ des  changes,  om  augment~ leurs achats 
de  cer~ales en  France.  Aussi,  eu egard aux probl~mes 
li~s  au  stockage,  la  Commission a-t-elle  autoris~ le 
Gouvernement  allemand  a  suspendre  temporairement 
l'achat,  par 1  'interm~diaire des organismes d 'interven-
tion, de  c~r~ales communautaires produites hors d 'Alle-
magne.  Apr~s la  devaluation du franc fran~ais, le solde 
des  ~changes  ext~rieurs  de  la  France,  exprim~s  en 
dollars,  a  marqu~ une  contraction,  due  exclusivement 
a 1  'incidence de !'adaptation du  cours du dollar. En Alle-
magne, il semble que les importateurs, dans la perspec-
tive d 'une modification de la parite du mark, aient retard~ 
leurs  achats  jusque dans  le  courant de  1  'automne.  La 
r~~valuationdoit avoir ~t~ suivie d 'une remont~ed  'autant 
plus rapide des importations. BANK  RATE 
AND  CALL  MONEY  RATES 
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NOTES:  Unbroken  l ine  sh ows  officia l  Bank  Rate. - Dotted 
line  shows  monthly  avera ge  of  the  ra tes  for  call  money.  -
In  Italy rates  for  call money  are  not  quoted. 
In  the  third quarter interest rates  continued to  rise on 
the money markets of the Community, mainly as a result 
of a more sharply restrictive credit policy, higher Bank 
rates  and,  in part,  outflows  of capital  to foreign coun-
tries.  Even  in  Italy,  Bank rate was  raised for the first 
time since 1958,  which means a change in Italy's interest 
rate policy similar to that observed on the bond markets. 
In  the  other member countries,  too,  Bank rate was  put 
up appreciably, often reaching the highest level for years. 
In  Germany,  call money  rates  shot  up  again, following 
the  fall  entailed .  by the activities of speculators in May. 
In  September,  however, the latest bout of speculation on 
the Deutsche Mark again led to a heavy inflow of liquidity 
and  a  substantial fall  in  interest  rates  on  the  money 
market.  Mter the  devaluation  of  the  franc  in  August, 
the  situation  on  the  French money  market  was  tempo-
rarily somewhat easier, mainly because foreign exchange 
flowed  back  into  the  country  again;  since September, 
however,  call  money  rates  have  been  hardening once 
more,  particularly  as  a  result of tighter  restrictions 
on  credit.  In  Belgium  and  the Netherlands, the upward 
movement  of  interest  rates  has  continued  unabated;  in 
the  Netherlands,  however,  call money  rates in October 
dropped  sharply for a  while  as  a  result  of foreign ex-
change inflows. 
REM A R Q U E S:  T aux  d'escompte  de  Ia  Banque  centrale, 
courbe  en  trait  continu.  - Taux  de  !'argent  au  jour  le  jour, 
courbe  en  pointille ;  moyenne  mensuelle. - En  ltalie,  les  tauJt 
de  !'argent au  jour le  jour ne  sont pas  cotes. 
Le  troisi~me  trimestre a  vu  se poursuivre  la  hausse 
des  taux d 'int~ret sur les  march~s  mon~taires  de  la 
Communaut~.  Une  politique  de  credit plus  restrictive, 
!'augmentation des  taux d 'escompte et  aussi,  pour une 
part, les sorties de capitaux en ont ~t~  les causes essen-
tielles.  Le taux d 'escompte a  ~t~ releve meme en Italie, 
pour la premi~re fois depuis 1958; cette me  sure marque, 
dans  la  politique des  taux d 'int~ret  pratiqu~e dans  ce 
pays, un  tournant que 1  'on observe aussi sur les march~s 
des  obligations.  Dans  les  autres  pays  membres,  de 
sensibles  majorations  ont  fr~quemment  port~ le  taux 
d 'escompte au  niveau  le plus  ~lev~  qui  ait  ~t~ atteint 
depuis des  ann~es. En  Allemagne,  la baisse du  taux de 
1  'argent au  jour le jour, declenchee au mois de mai par 
des  mouvements  sp~culatifs,  a  et~ sui  vied  'une brusque 
remont~e.  La  plus  recente vague de  speculation sur le 
mark,  enregistr~e  en septembre,  a  ensuite  provoque 
un  nouvel  afflux de  liquidit~s qui  s 'est  traduit par un 
notable  fl~chissement des  taux d 'int~ret sur le march~ 
mon~taire.  Apr~s la d~valuation du  mois d 'aout dernier, 
le marche monetaire  fran~ais a connu une detente pas-
sag~re, essentiellement imputable  aux  rentr~es de de-
vises;  mais  la  hausse des  taux d 'interet a  repris d~s 
septembre,  du  fait  surtout d 'une  limitation plus  s~v~re 
du  credit. En Belgique, la hausse ne s 'est pas mod~ree; 
il  en a  ~t~ de  meme  aux  Pays-Bas,  bien  qu 'au mois 
d 'octobre  un  afflux de devises y ait provoqu~ temporai-
rement une baisse importante. 
B3 B4 
SHORT-TERM  LENDING  TO  BUSINESS 
AND  PRIVATE  CUSTOMERS 
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NOTES:  Bank  credits  for  the  following  periods:  Federal 
Germany,  up  to  6  months ;  F ranee  and  Netherlands,  up  to 
2  years ;  Belgium  and  Italy,  without  time-limit.  - France: 
for  may  1968 no  date available. 
The lively trend of turnover, combined with the pressure 
exerted on the self-financing possibilities of enterprises 
by  the faster  rise in costs,  has  in the past few months 
given  a  vigorous  fillip to the demand for credit put for-
ward  by  the  private sector in  the  Community.  In  the 
Benelux countries and Italy, the expansion of bank credit 
gathered · further  momentum;  in  the  Netherlands,  the 
ceiling placed on credit expansion was largely exceeded. 
In  August and September, the Belgian monetary authori-
ties further narrowed the rediscount facilities available 
to  the  banks  and  the  limits  set to credit expansion.  In 
Germany,  the  slight decline in the volume of credit that 
occurred  in  june  was  mainly  the  result of substantial 
inflows during the month of speculative funds from abroad, 
funds  which  in the main benefited business enterprises. 
Subsequently,  credit  expansion  resumed  the  vigorous 
upward  trend  previously observed.  Only in France has 
the  expansion of short-term lending slowed down appre-
ciably since April.  Here, the quantitative limits on credit 
expansion introduced in  November  1968  were tightened 
in  june;  but  as  these  limits  affected  only  short-term 
lending  by  the  commercial  banks,  enterprises  often 
switched  to  medium-term  loans  in order to meet their 
financing requirements.  In  consequence, measures were 
taken during the summer and autumn to render medium-
term and long-term lending more difficult. 
REMARQUES :  Credits  bancaires dont  Ia  duree peut attein-
dre  6  mois  pour  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  2  ans  pour  Ia  France et 
les  Pays-Bas;  en  Belaique  et  en  I  tal ie  sans  I  imitation  de 
duree. - F ranee : aucune donnee pour ma i  1968. 
La forte augmentation des chiffres d'affaires et la pres-
sion exercee sur les possibilites d 'autofinancement des 
entreprises par la hausse acceleree des couts ont forte-
ment  accru,  durant  les derniers  mois,  la demande  de 
credit du  secteur prive. L 'expansion du credit bancaire 
s 'est  accentuee dans  les  pays  du  Benelux et  en ltalie; 
aux  Pays-Bas,  les  limites  prevues  pour !'expansion du 
credit ont ete largement depassees. Les autorites mone-
taires belges ont encore abaisse, en aout et en septembre, 
les  plafonds  de  reescompte des  banques  et limite plus 
strictement le developpement du credit. La leg~re dimi-
nution du  volume du  credit enregistree en Allemagne  au 
mois de juin a tenu essentiellement a unimportant afflux 
de  capitaux  speculatifs  en  provenance  de  l'etranger, 
mouvement  qui  a  surtout  profite  aux  entreprises;  la 
forte  expansion conjoncturelle du  credit, observee ante-
rieurement,  a  repris  aussitot  apr~s.  En  France,  par 
contre, !'expansion du credit a  court terme s 'est moderee 
sensiblement  depuis  avril  dernier.  Les  restrictions 
quantitatives  introduites dans ce pays en novembre 1968 
om  ete  renforcees  au  mois de juin; mais, comme elles 
ont  porte principalement  sur le  credit a court terme, 
les entreprises ont sou  vent eu recours au credit a moyen 
terme  pour couvrir leurs besoins de financement. C 'est 
la  raison  pour  laquelle des  mesures  de .limitation du 
credit a moyen et a long terme ont egalement ete prises 
au cours de l'ete et de l'automne. GOLD  AND 
FOREIGN  EXCHANGE RESERVES 
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NOTES:  Gold  holdings  and  freely  convertible  foreign  assets 
of  official  monetary  institutions.  - Conversion  at  official 
exchange · rates.  - Gross  reserves,  i.e.  not  net  of  liabilities 
to  abroad. 
In  the third quarter,  gross official gold and foreign ex-
exchange reserves were clearly,  experiencing the effects 
of hectic monetary  speculation.  Before the elections to 
the German Bundestag, speculation on the DM had reached 
such proportions  that  the  German  Government  had  the 
foreign  currency  exchange  closed temporarily and  on 
29  September  requested  the  Bundesbank  to  refrain 
temporarily  from  intervening  on  the  foreign exchange 
market at  the  old  minimum  and  maximum  rates.  In 
practice  this  meant the  introduction of a  floating  rate 
of exchange for the DM.  The inflow of foreign exchange 
into  Germany  subsequently ceased,  and the Bundesbank 
has  even  been  able to  unload dollars on  the market.  In 
the week following the decision to let the DM float,  France 
nevertheless lost as much foreign exchange as had flowed 
into  the  country after the  franc  had  been  devalued  on 
10 August.  In  Italy the reserves rose in the third quarter 
partly for seasonal reasons  . . In  Belgium the capital that 
had been flowing in since mid-September made it possible 
to  repay a large part of the loans received under a swap 
agreement  with  the Federal Reserve Bank of New  York. 
The  Netherlands registered a vigorous foreign exchange 
inflow in October. 
R EM A R QUE S:  Situation  des  reserves  en  or  et  devises 
convertibles immedi"atement  reali sables des  institutions mone. 
taires  officielles.  Conversion  au  cours  officiel.  Reserves 
brutes c.o.d. a !'exclusion des engagements exterieurs. 
L ·~volution des r~serves d 'or et de devises des  autorit~s 
mon~taires a  ~t~ nettement  caract~ris~e. au  troisi~me 
trimestre, par une  fi~vre de sp~culation. La  sp~culation 
sur  le  mark a  pris,  avant  les  ~lections au  Parlement 
f~d~ral,  une  telle ampleur que  le  Gouvernement  alle-
mand a  autoris~ la  fermeture  temporaire des  bourses 
des  changes  et qu 'il a  invit~ la Bundesbank, le 29  sep-
tembre dernier, cl  suspendre temporairemem ses inter-
ventions destin~es cl  maintenir les cours dans les limites 
fix~es. Cette mesure a  instaur~. en fait, un  syst~me de 
cours fluctuants. L 'afflux de devises en Allemagne a cess~ 
depuis  lors,  e.t  la Bundesbank a meme pu  recommencer 
cl  c~der des dollars  sur le  march~. Au  cours de la se-
maine qui  a  suivi  la  liMration  du  cours  du  mark,  la 
France a  pourtant  subi des pertes de devises aussi im-
portantes que  les  emr~es enregistr~es  apr~s la  d~va­
luation  du  franc  r~alis~e le  10  aout dernier. En Italie, 
les  r~serves om  augment~ au  troisi~me trimestre,  en 
partie  sous  1  'influence  de  facteurs  saisonniers.  En 
Belgique,  les  afflux de  capitaux  enregistr~s depuis  la 
mi-septembre  ont  permis  de  rembourser une  grande 
partie des  cr~its obtenus dans le cadre de 1 'accord de 
«swap» conclu  avec  la  Federal  Reserve  Bank de New 
York.  Aux  Pays-Bas,  un  important afflux de  devises a 
~t~ observ~ au mois d 'octobre. 
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The  graph  above  shows  businessmen's  views  of  their  stocks 
of  finished  products,  represented  as  the  difference  between 
the  percentage  of  those  who  f ind  them  " above  normal"(+ ) 
and  the  percentage of those who  find  them  "below normal"(-). 
The  table  be low  shows  businessmen's  assessments  of  their 
total  order-books,  foreign  order-books  and  stocks  of  finished 
products  during  the  last  three  months  (+ )  being above  normal, 
(=)  being  normal,  (-)  being  below  normal.  It  also  shows 
whether they expect the  following three of four  months  to  br ing 
an  increase(+ ),  no  change(= )  or decrease(-) in their produc-
tion  and  in  their  selling  prices.  Detailed  comments  are  given 
in  " Results  of  the  business  survey  carried  out  among heads 
of  enterprises  in  the  Community ",  pub! ished  three  times  a 
year. 
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BR 
France 
Deutschland 
s 
Total order-books  + 
=  Cornet de commondes  total  -
Export order-books  + 
=  Cornet de commandes etrangeres  -
+ 
Stocks of finished  goods  =  Stocks  de  produits  finis  -
Expectations :  production  + 
=  Perspectives de production  -
Expectations :  selling prices  + 
Perspectives relatives  = 
aux  pr ix  de  vente  -
1)  Exclud ing  food,  beverages and  tobacco. 
2
)  Excluding  the  Netherlands. 
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Sur  le  graphique  sent  representees  les  differences  entre  les 
pourcentages  des  reponses  ((  superieurs  a Ia  norma le ••  (+)  et 
((  inferieurs a Ia  normale » (-) a Ia  question  relative  aux  stocks 
de  produi ts  finis.  Pour  les  trois  derniers  mois  le tableau 
presente,  en  pourcentage  du  nombre  total  des  reponses,  les 
jugements  des  chefs  d'entreprise  relotifs  aux  cornets  de 
commondes  totaux,  oux  cornets  de  commondes  etrangeres  et 
oux  stocks  de  produits  finis :  superieurs  a  Ia  normale  (+ ), 
normoux  (= ),  inferieurs a Ia  normale  (-).  En  outre  sent  indi-
quees  les  perspectives  exprimees  par  les  chefs  d'entreprise 
pour  les  trois  ou  quatre  mois  suivants  en  ce  qui  concerne  Ia 
production  et  les  prix  de  vente :  augmentation  (+ ),  stobi l ite 
(= ),  diminution  (-).  Un  commentaire  complet  des  resultats 
poroit  trois  fois  par  on  dans  Ia  publication  <I  Resultots  de 
l 'enquete  de  conjoncture  aupres  des  chefs  d'entreprise  de  Ia 
Communaute ». 
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I  tal io  Belgique 
Luxembourg  EEC  l) 
Belgie  C.E.E. 
J  A  J  J  A  J  J  A  J  J  A 
38  27  34  30  31  76  79  79  41  41  40 
55  62  53  56  57  23  2o  20  50  51  50 
7  11  13  14  12  1  1  1  9  8  10 
28  27  31  26  28  79  82  82  28  28  25 
52  53  55  59  58  21  18  18  62  60  61 
20  20  14  15  14  0  0  0  10  12  14 
6  10  10  9  8  2  2  1  7  7  7 
72  70  70  71  73  92  91  87  70  69  69 
22  20  20  20  19  6  7  12  23  24  24 
21  29  34  35  35  6  13  12  25  27  28 
72  65  58  60  58  94  87  88  72  69  67 
7  6  8  5  7  0  0  0  3  4  5 
48  47  32  35  27  75  76  76  31  37  42 
50  51  65  63  70  25  24  23  67  61  56 
2  2  3  2  3  0  0  1  2  2  2 
1
)  Non compris  industries alimenta ires,  boissons et tabac. 
l )  Non compris  les  Pays-Bas. 